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Situación Económica
Pág. 1
“Si a este contexto se le añaden las modestas 
cifras de crecimiento económico previstas 
para el área en 2015 y 2016, alrededor del 
1.5% en media anual, la coyuntura 
proporciona argumentos para que la 
expansión cuantitativa vigente en el área se 
mantenga o amplíe en el mes de diciembre. 
Por su parte, la economía española también 
proporciona signos de desaceleración de cara 
a la última parte del año 2015 y 2016. En 
primer lugar por la ralentización en la creación 
de empleo constatada por el crecimiento 
trimestral de la EPA, que decelera hasta un 
0.6% desde el 1.1% previo. A raíz de los 
datos conocidos, la creación de empleo del 
año próximo se prevé de un 1.9% medio 
anual, un punto menos que en 2015. En 
segundo lugar, el crecimiento del Consumo de 
las AAPP para el año próximo, que podría 
incluso alcanzar cifras negativas...”
Política Monetaria
Pág. 22
“La inflación a un año vista tiene, en este 
momento una probabilidad del 62% de 
situarse bajo el 1.5%, considerado como  
umbral asimilable a “cercano pero inferior al 
2%” declarado por el BCE. En cuanto a la 
inflación media de 2016, se estima en el 
1.3%, también con un 60% de probabilidades 
de estar bajo el citado umbral. Estos datos no 
harían prever a medio plazo, cambios muy 
importantes en el signo de la política 
monetaria, sin embargo si se producen 
movimientos en el tipo de interés de la 
Reserva Federal norteamericana, las 
autoridades europeas podría responder con 
subidas también, dado  el nivel negativo que 
ahora alcanza el tipo de interés de 
intervención europeo.”
Al ritmo previsto de creación de empleo, 1.9% anual 
desde 2018, no se recuperaría la tasa de ocupación pre 
crisis hasta 2022, o el empleo pre crisis hasta 2023 
N. 253 Noviembre 2015 Segunda Época
La previsión de inflación media en la Euro Área para 
2015 se sitúa en el 0.0% (±0.10).
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 22 de octubre 2015
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de octubre 2015
*Proyecciones hasta IV-17 derivadas de nuestros modelos econométricos. 
Proyecciones desde I-18 basadas en la tasa interanual 1.9% (predicha en 
horizonte de previsión BIAM, IV– 17; azul).
Tasa interanual de ocupación (granate, eje derecho).
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12 meses vista 
colocan a la 
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subyacente anual 
en un 0.9% 
(±0.46), lo que se 
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en los niveles 









para los tres 
últimos meses de 
2015 se sitúa en un 
0.5%. Con ello, el 
empleo habría 
crecido en términos 
interanuales un 
3.0% en promedio 
durante el primer 
semestre de 2015, 
frente al 2.3% al 
que crecería en el 
segundo.
“En el contexto económico de la euro área 
octubre de 2015 destaca por haber traído 
aparejada una revisión a la baja de las 
predicciones de inflación media para el año 
en curso año que la sitúan en el 0.0%. 
Aunque el alcance de cifras tan bajas se 
origina en la reducción de los precios  del 
crudo y materias primas operada a partir 
del verano, lo cierto es que las previsiones 
sobre la inflación subyacente a un año 
vista la sitúan por debajo del 1.5% anual 
con un 89.9% de probabilidad, también 
claramente por debajo del objetivo del 
BCE. Si a este contexto se le añaden las 
modestas cifras de crecimiento económico 
previstas para el área en 2015 y 2016, 
alrededor del 1.5% en media anual, la 
coyuntura proporciona argumentos para 
que la expansión cuantitativa vigente en el 
área se mantenga o amplíe en el mes de 
diciembre. Por su parte, la economía 
española también proporciona signos de 
desaceleración de cara a la última parte  
del año 2015 y 2016. En primer lugar por 
la ralentización en la creación de empleo 
constatada por el crecimiento trimestral de 
la EPA, que decelera hasta un 0.6% desde 
el 1.1% previo. A raíz de los datos 
conocidos, la creación de empleo del año 
próximo se prevé de un 1.9% medio anual, 
un punto menos que en 2015. En segundo 
lugar, el crecimiento del Consumo de las 
AAPP para el año próximo, que podría 
incluso alcanzar cifras negativas debido a 
las discrepancias con la Comisión Europea 
en este aspecto.”
El mes de octubre no ha alterado en gran 
medida la valoración cualitativa del 
escenario económico al que se enfrenta la 
euro área en el final de 2015 y en el 
próximo 2016. Tras constatar las 
dificultades de China y de los países 
emergentes, los principales organismos 
que actualizaron sus previsiones lo hicieron 
el mes anterior, entre ellos el BIAM cuyas 
perspectivas de crecimiento para la euro 
área apuntan un 1.7% (±0.8), en media 
anual para el año 2015, y también un 
1.7% (±1.2) para el próximo.  
A este escenario de crecimiento modesto 
se ha añadido el dato de inflación de 
septiembre, 0.1% negativo anual, que ha 
llevado las previsiones de inflación media 
para 2015 al 0.0% (±0.1). Cabe destacar 
que las revisiones a la baja observadas en 
los pronósticos de inflación para 2015 
desde el mes de julio se originan en la 
bajada de los precios del crudo, sin 
embargo, no puede obviarse que los datos 
muestran una inflación subyacente que no 





Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 22 de octubre de 2015
previsiones realizadas contando con el 
último dato publicado, proporcionan una 
cifra del 0.8 (±0.05) en media anual para 
el año en curso, desde septiembre de 2014 
este ha sido el pronóstico medio. 
Asimismo, las perspectivas a 12 meses 
vista colocan a la inflación subyacente 
anual en un 0.9% (±0.46), lo que se 
traduce en una probabilidad del 89.9% de 
que la cifra final esté por debajo del 1.5%,  
es decir, las previsiones no muestran que 
la inflación, exentos los condicionantes 
energéticos, se vaya a situar en un terreno 
cercano al “inferior pero próximo al 2%”, 
objetivo del BCE.
Esta distancia al objetivo previsto en la 
inflación, reforzada por el contexto de 
crecimiento moderado inducido por el 
entorno mundial, dotaría de argumentos a 
las autoridades monetarias de la euro área 
para, al menos, mantener el programa 
PSPP (Public Sector Purchase Program ) 
principal instrumento de la expansión 
cuantitativa en su formulación inicial. Dicha 
formulación expresaba un plazo de un año, 
hasta marzo de 2016 y un monto en el 
entorno del billón de euros. Por añadidura, 
este contexto sería también adecuado para 
el mantenimiento de los tipos de interés en 
los niveles actuales, aunque la Reserva 
Federal norteamericana incrementase los 
suyos. 
Los condicionantes en torno a inflación 
prevista, estado de los tipos de interés, 
crecimiento de la oferta monetaria,  estado 
I.1. Situación Económica
Las actividades que 
más han aportado 
al crecimiento 
desestacionalizado 
del empleo son 
Información o 
Telecomunicaciones
, Educación y 
Actividades 




de los programas de intervención no 
convencionales etc. se examinan con 
mayor detalle en la sección EURO AREA: 
POLÍTICA MONETARIA, no obstante, el 
estado de las variables comentadas sugiere 
un escenario de política monetaria en la 
euro área sumamente expansivo al menos 
durante la primera mitad de 2016.
Hablando de la economía española sus 
perspectivas de inflación son menores que 
las de la Euro Área. Según las últimas 
previsiones del BIAM, la inflación media 
anual en España se situará en el 0.5% 
(±0.08) negativo en 2015 y en el 0.6%
(±1.0) positivo en 2016. Al igual que en el 
caso de la unión monetaria las cifras 
actuales están muy condicionadas a la baja 
por los precios energéticos, por lo que 
resulta más adecuado comparar la 
componente subyacente. En el caso 
español las previsiones ascienden al 0.6%
(±0.06) para 2015 y 0.8%(±0.62) para 
2016. La diferencia es menor que entre los 
pronósticos de inflación general, pero el 
diferencial sigue siendo favorable a la euro 
área. El escenario monetario laxo previsto, 
por tanto, puede considerarse en el sentido 
de la baja inflación, especialmente 
adecuado para la economía española.
No obstante, si se comparan los ritmos de 
crecimiento económico, dicha comparación 
favorece a España. Se espera del PIB 
nacional que crezca un 3.2% (±0.06) como 
tasa media anual de 2015, 1.5 puntos 
porcentuales más que la cifra prevista para 
la euro área. El diferencial de crecimiento 
en 2015 se está anclando en la 
diferente velocidad de la 
demanda interna, mucho más 
alta en el caso español. Sin 
embargo la previsión es que 
este diferencial vaya a reducirse 
algo el año próximo por una 
desaceleración del crecimiento 
español.
Esta desaceleración está siendo 
apuntada por los indicadores de 
empleo. Como han venido 
señalando los datos de 
Afiliación a la Seguridad Social, 
y luego ha confirmado la EPA 
del tercer trimestre, la segunda 
mitad de 2015 no va a 
El dato de la EPA 
del tercer trimestre 
ha sorprendido al 
alza en cuanto al 
crecimiento del 
empleo observado,  
ha sorprendido en 
el mismo sentido 
por la contratación 
a tiempo parcial, y 
se ha producido un 
descenso del paro 
con un descenso 
inesperado en la 
actividad casi del 
mismo volumen. 
Gráfico I.2
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 




parcial no ha 
procedido de la 
contratación 
pública, sino de una 
intensificación de 




proporcionar crecimientos del empleo tan 
altos como los que se observaron en la 
primera. El crecimiento trimestral 
desestacionalizado del empleo fue del 0.6% 
de julio a septiembre, cinco décimas menos 
que el observado de abril a junio.  La 
previsión de crecimiento trimestral 
desestacionalizado para los tres últimos 
meses de 2015 se sitúa en un 0.5%. Con 
ello, el empleo habría crecido en términos 
interanuales un 3.0% en promedio durante 
el primer semestre de 2015, frente al 2.3% 
al que crecería en el segundo.
Gran parte de esta diferencia de ritmo se 
asocia a la concurrencia de procesos 
electorales a lo largo del año. Andalucía 
primero y posteriormente el resto de CCAA 
y ayuntamientos celebraron comicios 
durante el primer semestre del año, 
correlacionado con ello se observaron 
crecimientos muy elevados del empleo en 
construcción, para el que llegó a preverse 
un crecimiento del 12% durante la primera 
parte del año. Asimismo, otro tipo de 
empleo como el asociado a las actividades 
Administrativas, de Enseñanza o Salud ha 
mostrado una alta sensibilidad, 
especialmente observable en los datos 




convocatorias electorales y las 
subsecuentes disoluciones o formaciones 
de los nuevos gobiernos.  
El dato de la EPA del tercer trimestre ha 
sorprendido al alza en cuanto al 
crecimiento del empleo observado, 3.1% 
anual, tres décimas más que el previsto; ha 
sorprendido en el mismo sentido por la 
contratación a tiempo parcial, que creció 
un 4.8% anual, 3.3 puntos más que lo 
previsto y se ha producido un descenso del 
paro 131 mil personas superior al 
estimado, eso sí, con un descenso 
inesperado en la actividad casi del mismo 
volumen. A continuación se examinan más 
profundamente estas tres sorpresas 
mencionadas. 
Comenzando por el empleo, y desligándolo 
de si se trata de jornada a tiempo parcial o 
completa, se ha examinado la distribución 
de éste por ramas de la CNAE, y luego se 
han desestacionalizado las series a fin de 
filtrar el efecto atribuible al periodo del 
año. Según la EPA, el empleo en el tercer 
trimestre del año se incrementó en 182.2 
ocupados, 110 mil de los cuales serían 
atribuibles a factores estacionales, dejando 
el incremento desestacionalizado de la 
Gráfico I.3
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 22 de octubre de 2015
Que parte del 
descenso del paro 
se debe a la 
pérdida de 
actividad femenina 
de 25 a 55 años, 
que esta pérdida 
en el tercer 
trimestre es algo 
más alta de la 
previsible y que 
está relacionada 
con la pérdida 
poblacional. 
serie en 92.2 mil ocupados. Estos 92 mil 
ocupados se desglosan por su actividad de 
procedencia, también desestacionalizadas. 
Se obtiene como resultado el Grafico I.1. 
Las actividades que más han aportado al 
crecimiento desestacionalizado del empleo 
son Información o Telecomunicaciones, 
Educación y Actividades Sanitarias o de los 
Servicios Sociales. Por el contrario, 
Construcción y Administración Pública o 
Defensa, perdieron empleo en términos 
desestacionalizados. 
Destaca especialmente el comportamiento 
del empleo en Educación, Grafico I.2, 
donde el dato trimestral acelera 
bruscamente la tendencia. Medidas como 
la apertura de los comedores escolares 
durante el verano, anunciadas en la gran 
mayoría de las Comunidades Autónomas 
podrían haber estado asociadas a este 
incremento del empleo. En línea similar 
puede situarse el aumento del empleo en 
las actividades ligadas a la Sanidad y los 
Servicios Sociales, por ser 
mayoritariamente provistas, directa o 
indirectamente, por el sector público.  Algo 
más difícil de trazar resulta lo ocurrido con 
Información, que, primero no parece tener 
efecto estacional distinguible y segundo, es 
un sector que reúne actividades más 
heterogéneas, gran parte  de las cuales, 
aparentemente, no tienen relación con 
circunstancias políticas concretas.  La 
misma dificultad se encuentra para explicar 




Administración Pública, Defensa y 
Seguridad: no hay efecto estacional 
aislado, y se percibe un descenso 
posiblemente relacionado con el cambio de 
administraciones derivado de las 
municipales y autonómicas en mayo, que 
podría ir revirtiendo en parte a lo largo de 
los meses que quedan hasta final de 2015.
¿Esta composición sectorial de la sorpresa 
en el empleo emana del tipo de 
contratación que mejor se comportó 
respecto a sus previsiones, es decir, del 
empleo a jornada parcial? Procediendo de 
idéntica manera, es decir, aislando el 
componente no estacional del aumento y 
luego desglosando su origen según la rama 
de actividad, se observa que no es así.  
Primero cabe comentar que el efecto 
estacionalidad del tercer trimestre es 
positivo en el empleo a tiempo completo –
siempre aumenta- , pero negativo en el 
empleo a tiempo parcial –siempre 
disminuye-. La serie original de empleo a 
tiempo parcial muestra una disminución de 
67 mil empleados, pero eliminado el efecto 
estacional, el dato equivale a un aumento 
de 110.0 ocupados a este tipo de jornada.
En el caso de la sorpresa en el empleo a 
tiempo parcial son los sectores de 
Comercio al por menor y Hostelería los que  
más habrían aportado (Gráfico I.3). 
Comercio al por menor es el sector con 
mayor peso en el empleo a tiempo parcial, 
albergando al 18.9% de total de empleos a 
este tipo de jornada. Hostelería destaca 
por tener una alta prevalencia del empleo a 
tiempo parcial, es decir, 
un porcentaje mayor de 
sus ocupados lo están a 
este tipo de jornada. La 
participación de 
Hostelería en el total de 
empleo es de un 8% 
mientras que en el 
empleo a tiempo parcial 
esta participación se 
eleva al 14%.
En el sentido de alta 
prevalencia del empleo 
a tiempo parcial cabe 
comentar el caso de las 
empleadas y empleados 
de hogar, con la  mayor 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 22 de octubre de 2015
Gráfico I.4
El dato EPA del 
tercer trimestre 
produjo un  ligero 
cambio en las 
previsiones, 
situándolas en un 
crecimiento 
previsto del empleo 
del 2.9% para 
2015 y un 1.9% 
para 2016. 
prevalencia del empleo a tiempo parcial, 
superior a un 50%, aunque con un tamaño 
relativamente bajo en el total de la 
economía, del 1.3% de los empleos.  En 
los tres casos son sectores intensivos en 
mano de obra y poco ligados a los servicios 
públicos, con lo que estrictamente 
hablando, el impulso experimentado por la 
contratación parcial no ha procedido de la 
contratación pública, sino de una 
intensificación de este tipo de contratos 
especialmente en Hostelería.
Sin embargo, el impulso desde lo público 
ha tenido un papel. Educación también 
aporta, incluso más que los empleados de 
hogar, al incremento especialmente alto en 
la jornada parcial en el trimestre estudiado.
Por último, desglosando la cifra del paro, 
se observa que aparte de los 182.2 miles 
de ocupados, 116 personas abandonaron 
la actividad en el tercer trimestre.  Este 
abandono de la actividad no es uniforme a 
lo largo de los sexos y tramos de edad, 
sino que se localiza completamente en las 
mujeres mayores de 25 y menores de 55 
años. Más intensamente en el tramo de 25 
a 35 años.
También en esta ocasión el tercer trimestre 
del año tiene efecto estacional, en este 
caso negativo para la actividad en este 
sexo y segmento de edad. No obstante 





Para dilucidar si ha habido un cambio de 
comportamiento, esto es, si ha aumentado 
la incorporación a la inactividad o ha 
disminuido la salida de esta, se  hace útil 
estudiar los flujos de entrada y salida a la 
inactividad por sexo y tramo de edad que 
proporciona la EPAF (Encuesta de Flujos de 
Población Activa). No obstante el examen 
de estos datos desestacionalizados no 
proporcionó un comportamiento diferencial 
en el tercer trimestre del año. Es decir, ni 
se redujo sorpresivamente la salida de la 
inactividad, ni se incrementó 
sorpresivamente la entrada, descartando, 
por tanto un cambio de comportamiento en 
el periodo considerado. Aún así hay otra 
variable cuya evolución puede reducir la 
población activa: el número total de 
mujeres de la población en el tramo de 
edad considerado. Efectivamente, ahí se 
encuentra gran parte de la explicación: la 
población femenina se reduce en el tercer 
trimestre del año, lo cual ayuda a explicar 
el descenso de la población activa 
considerado. En particular, se reduce la 
población española (55.1 mujeres menos), 
mientras que la extranjera crece 
ligeramente (8.1 mil mujeres más) Gráfico 
I.6. En principio esto obedecería, 
teóricamente a una mayor emigración, 
pero los datos trimestrales de población de 
la EPA deben interpretarse con cautela 
cuando se habla de diferencias absolutas 
trimestrales. Puede decirse que parte del 
descenso del paro se debe a la pérdida de 
actividad femenina de 25 a 55 años, que 
esta pérdida en el tercer trimestre es algo 
más alta de la 
previsible y que 
está relacionada 
con la pérdida 
poblacional. Entrar 
a cuantificar un 




El dato EPA del 
tercer trimestre 
produjo un  ligero 
cambio en las 
previsiones, 
situándolas en un 
crecimiento 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 22 de octubre de 2015
Gráfico I.5
El impacto 
conjunto de las 
nuevas previsiones 
EPA y de la 
reducción en el 
gasto público deja 
la senda de 
crecimiento 
prevista en el 3.2%
(±0.06) para 2015y 
el 2.7% (±0.06) 
para 2016, en 
principio 2 décimas 
menos que la 
anterior. 
previsto del empleo del 2.9% para 2015 y 
un 1.9% para 2016. Es destacable el 
mayor crecimiento del empleo temporal, 
muy por encima del indefinido, y de la 
jornada parcial, algo por encima de la 
completa. Un estudio pormenorizado de 
estos datos se encuentra en la sección 
ESPAÑA:MERCADO LABORAL. 
La nueva previsión EPA se utiliza para 
prever de nuevo el Consumo Privado, y con 
ello el PIB nacional total en el horizonte 
previsto. A esta actualización el BIAM ha 
incorporado además un supuesto para el 
año 2016 que afecta al Consumo Final de 
las AAPP. Hasta las anteriores previsiones 
se usaba la cifra del 0.3% en media anual 
consignada en los últimos Presupuestos 
Generales del Estado. En esta revisión, sin 
embargo se pone a prueba en un primer 
momento que ocurriría si en el año 2016 
fuera necesario ajustar esta evolución a la 
diferencia en el déficit de 206 que las 
autoridades comunitaria europeas 
observaban el pasado octubre. Esta 
diferencia de 0.7 pp desfavorable a las 
actuales proyecciones españolas se 
traslada directamente a una reducción en 
el C AAPP del  año próximo. El impacto 
conjunto de las nuevas previsiones EPA y 
de la reducción en el gasto público deja la 
senda de crecimiento prevista en el 3.2%
(±0.06) para 2015y el 2.7% (±0.06) para 




anterior. No obstante los supuestos 
realizados para trasladar el hipotético 
ajuste son muy rígidos, entendiendo estas 
dos décimas de impacto como una primera 
aproximación de este.
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 




















POBLACIÓN MUJERES DE 25 A 55 AÑOS (miles)
Españolas Extranjeras (dcho.)
II. EURO ÁREA
Las previsiones de crecimiento para la Euro Área 
se mantienen en el 1.7% (±0.8) para 2015 y 
1.7% (±1.2) para 2016.
El IPI de la Euro Área sorprendió nueve décimas 
al alza en agosto. Los pronósticos aumentan para 
2015 hasta el 1.9%(±0.9), para 2016 hasta el 
1.8% (±2.17), y para 2017 hasta el 2.2% (±2.7).
La inflación anual de la Euro Área en septiembre 
cae hasta el 0.1% negativo. La inflación media 
esperada se revisa a la baja hasta el 0.0% 
(±0.10) para 2015 y permanece en el 1.3% 
(±0.86) para 2016.
La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%


















Los  d ato s  de lo s  i nd i ca do re s 
macroeconómicos que el BIAM utiliza para 
sus previsiones ya abarcan la totalidad del 
tercer trimestre de 2015. Se apreciarían 
ciertos indicios de crecimiento mayor de la 
demanda interna, si bien, dada la 
importancia que el comercio exterior tiene 
para el conjunto de la Euro Área y la menor 
disponibilidad de estos datos, hace que el 
conjunto de información relevante aún no 
esté completo.
Ha mejorado la confianza, según el Índice 
de Sentimiento Económico elaborado por la 
Comisión Europea, esta ha aumentado 0.9 
puntos hasta 104.6 respecto al promedio 
durante el segundo trimestre del año.
El aumento se origina en las mejores 
perspectivas del comercio minorista, que 
mejora su cifra 3.1 puntos hasta un saldo 
promedio de 2.9; servicios, que mejora 2.9 
puntos hasta un saldo promedio de 10.5;  
construcción que mejora 1.6 pp el promedio 
del trimestre anterior hasta el 23.3 negativo; 
e industria, que mejora 0.3 puntos hasta un 
saldo negativo de 2.9. Sorprende en cierta 
medida, dado los buenos resultados del 
comercio minorista, el deterioro de la 
confianza de los consumidores, que 
empeoró su cifra 1.8 puntos hasta un saldo 
promedio de 7.1 negativo.
Sin embargo, esta impresión de mejoría se 
matiza al examinar otros indicadores de 
confianza, como los PMI que apuntan una 
estabilización respecto al segundo trimestre. 
El PMI compuesto para la Euro Área se 
estabiliza en el tercer trimestre en el 53.9, 
mismo valor que el promedio del segundo 
trimestre. Dicha estabilización se manifiesta 
tanto en el PMI manufacturero, que 
permanece en un promedio de 52.2 como 
del PMI de Servicios que también iguala el 
promedio de 54 registrado en el segundo 
trimestre. 
Si en lugar de la confianza se toman en 
cuenta algunos indicadores de consumo 
privado efectivamente realizado, se observa 
que a pesar del debilitamiento indicado por 
los resultados de la confianza, en el tercer 
trimestre del año el consumo en la Euro 
Área podría haberse avivado. Las Ventas 
Minoristas desestacionalizadas, en términos 
reales y excluidos vehículos a motor, 
presentan un crecimiento promedio del 
0.6% respecto al periodo de abril a junio, 
mayor que el ritmo del 0.4% observado en 
el anterior trimestre.  Las matriculaciones de 
vehículos privados compilada por el Banco 
Ce nt ra l  E urope o  co r re g i da s  de 
estacionalidad, abundan en esta impresión 
con un crecimiento trimestral del 2.4% 
respeto al promedio del segundo trimestre, 
cuya cifra de aumento trimestral fue 0.0%.
En cuanto a los indicadores por el lado de la 
oferta, el BIAM elabora análisis y previsiones 
mensuales sobre el IPI ajustado por días 
laborales (w.d.a).
El último dato disponible corresponde al mes 
de agosto, por lo tanto, el tercer trimestre 
del año está incompleto.
El crecimiento mensual fue del 2.4% anual, 
nueve décimas más del previsto por el 
BIAM, sorpresa debida sobre todo a la 
producción de Energía que creció 4.5 puntos 
más de lo previsto. Bienes de Equipo 
contribuyó también aunque al crecer un 
2.2% anual, ocho décimas más de lo 
previsto. 
Como resultado, el crecimiento medio anual 
del IPI pronosticado aumenta. Para 2015 lo 
hace en 3 décimas hasta el 1.9% (±0.9), 
para 2016 lo hace en ocho décimas, hasta el 
1.8% (±2.17), y para 2017, en 1.1 puntos 
décimas hasta el 2.2% (±2.7).
Para valorar el dato conjunto del trimestre, 
dado que esta serie no está filtrada de 
efectos estacionales, se examina la tasa 
interanual prevista para el tercer trimestre 
del año. Se observa aceleración en el 
crecimiento hasta el 2.4% respeto al 1.6% 
mostrado en el segundo trimestre, lo cual 
indicaría una mejora en el desempeño de las 
ramas industriales, a falta del dato de 
septiembre. 
Por último, en lo que respecta al 
comportamiento del empleo, no se dispone 
del crecimiento de los ocupados en la Euro 
Área para el tercer trimestre del año. Sí que 
se dispone del cómputo de los 
desempleados que proporcionarían, a falta 
del dato de septiembre, un decrecimiento 
promedio trimestral del 1.0% respecto a la 
cifra del segundo trimestre.
Por el momento las 









con el pronóstico de 
crecimiento 
económico 
publicado en el 
anterior BIAM: 
1.7% (±0.8) en 
2015 y 1.7% (±1.2) 
para 2016.
II.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS
II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas
www.uc3m.es/biam
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: DEMANDA
II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. PIB
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
(2)        Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%






PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: OFERTA
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior




II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. PIB
www.uc3m.es/biam
11
II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. IPI
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior. Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones





II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. IPI
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA
* Datos ajustados de efecto calendario
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Cuadro II.1.6
(4) La serie de Producción Industrial es revisada mensualmente.
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3).
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha: 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha: 




El IPCA de la Euro Área descendió hasta el 
0.1% negativo anual en el mes de 
septiembre, dos décimas menos que el 
dato de agosto. La cifra ha sido 1 décima 
inferior a la predicha por el BIAM.
En lo que respecta a la tasa mensual, los 
precios en septiembre han aumentado un 
0.2% frente al mes anterior (Cuadro 
II.2.5).
La sorpresa a la baja se fundamenta en los 
precios de las Manufacturas, que suben 
menos de lo esperado. No obstante la 
innovación no es significativa 
estadísticamente. Así mismo, no se 
observan sorpresas significativas en 
ninguno de los demás los grupos 
especiales (Cuadro II.2.2). 
Abundando en la tendencia a la baja 
detectada en los precios energéticos desde 
el mes de julio, la previsión de inflación 
media para dicho grupo vuelve a 
descender, si bien no tanto como en meses 
anteriores, tras los datos de septiembre. 
El pronóstico sobre la inflación de los 
productos energéticos se sitúa en este 
momento en un 6.8% negativo para la 
media de 2015, frente al 6.6% negativo 
que se calculaba con los datos de inflación 
de julio. 
Esta dinámica en cambio no afecta a la 
inflación subyacente por el momento, para 
la cual se prevé una media del 0.8% 
(±0.05) en 2015; 0.9% (±0.46) para 2016 
y 0.9% (±0.58) en 2017. 
El pronóstico para la inflación general, en 
cambio, si se ve revisado a la baja hasta el 
0.0% (±0.10) en 2015; sin embargo, no 
varía el pronóstico del 1.3% (±0.86) para 
2016 y también permanece el 1.2% 
(±0.98) para 2017 (Cuadro II.2.1).
Para el mes de octubre se prevé una 
inflación anual del 0.0% (±0.14), y un 
0.1% muy cercano en noviembre. Se prevé 
que la inflación anual ascienda hasta el 
0.5% en diciembre debido al final del 
efecto escalón de los precios del crudo 
(Cuadro II.2.3).
El nuevo escenario de precios, muy 
cercanos a cero, aleja la posibilidad de 
revisiones al alza en los tipos de interés en 
lo que resta de 2015. A tenor de las 
expectativas parece más probable que 
movimientos en este sentido se produjesen 
ya en el año próximo.
Gráfico II.2.1
II.2. Euro Área. Inflación
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 
La inflación anual 
de la Euro Área en 
septiembre cae 
hasta el 0.1% 
negativo. La 
inflación media 
esperada se revisa 
a la baja hasta el 
0.0% (±0.10) para 
2015 y permanece 




* En sombreado las predicciones con intervalos de 
confianza al 80% de significación calculados a partir de 
errores históricos.
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Gráfico II.2.2












Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 
II.2. Euro Área. Inflación
Cuadro II.2.4
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%




II.2. Euro Área. Inflación
Cuadro II.2.5
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones





II.2. Euro Área. Inflación
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones





II.2. Euro Área. Inflación
ERRORES DE PREDICCIÓN EN SECTORES Y PAÍSES DE LA EURO ÁREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA








La inflación anual de la Euro Área en 
septiembre fue del 0.1% negativo 
descendiendo dos décimas desde el 0.1% 
positivo observado en el mes de agosto. 
Como en agosto, el factor responsable es la 
fuerte bajada de los precios de los 
carburantes y combustibles, por el efecto 
generalizado en los mercados 
internacionales de crudo. Por el contrario la 
inflación subyacente sigue manteniendo una 
trayectoria de suave aceleración impulsada 
por los servicios. La inflación media anual 
para el año 2015 se prevé en este momento 
en el 0.0% (±0.10) una décima menos que 
pronóstico anterior. Para el año 2016 se 
estima que la inflación media se eleve hasta 
el 1.3% (±0.86), misma predicción que la 
obtenida en agosto -véase Cuadro II.3.1. 
Aunque la expansión cuantitativa llevada a 
cabo por el BCE sigue en vigor, la 
importancia en el IPCA de la componente 
energética domina con claridad el escenario, 
acompañada además de otras tendencias en 
el mismo sentido como la depreciación del 
yuan, que contribuye a una apreciación del 
euro en los mercados internacionales y la 
caída de precios en otras materias primas. 
En este momento la probabilidad de que la 
inflación media del año 2015 se sitúe por 
debajo de cero es del 32%, ha aumentado 
12 puntos porcentuales desde el 20% que 
se estimaba con las previsiones derivadas de 
los datos de agosto.
En septiembre el stock de crédito al sector 
privado en la Euro Área ha aumentado un 
0.6% respecto al nivel del año anterior, 
acumula 7 meses de aumentos, pero el 
último dato decelera con fuerza debido al 
menor ritmo de expansión del crédito a las 
empresas no financieras, que casi se 
estanca, y a la contracción experimentada 
por el crédito a Fondos de Pensiones, 
Aseguradoras e Intermediarios. El stock de 
crédito a las empresas  no financieras 
aumentó un 0.1% anual. El crédito a los 
hogares, por su parte, aumentó un 1.6% 
anual, acelerando una décima respecto al 
dato anterior. El agregado M3 creció al 4.9% 
anual en septiembre,  igual dato que el 
observado en el mes anterior.
En la reunión del 22 de octubre el Consejo 
de Gobierno del BCE decidió mantener los 
principales tipos de intervención. Por tanto 
el tipo de interés de las operaciones 
principales de financiación se mantiene en el 
0.05%, y los tipos de la facilidad marginal 
de crédito y de depósito en el 0.1% y en el  
-0.2%, respectivamente. La siguiente 
II.3. POLÍTICA MONETARIA
II.3. Euro Área. Política Monetaria
En septiembre el 
crédito al sector 
privado decelera 










reunión que contemplará decisiones en 
torno a política monetaria se celebra el 
próximo 3 de diciembre.
Por otro lado, los últimos datos acerca de las 
medidas no convencionales de liquidez, 
muestran que las compras de bonos del 
programa CBPP3 (Covered Bonds) han 
alcanzado en septiembre un volumen total 
de 128.100 millones de euros, de los que 
7.8 millones de euros corresponden a 
operaciones llevadas a cabo en dicho mes. 
Por su parte, el programa ABSPP (Asset 
Backed Securities) ha alcanzado un volumen 
total de actuaciones de 14.700 millones de 
euros, siendo el monto de las operaciones 
realizadas en septiembre de 200 millones de 
euros. En cuanto al programa PSPP, 
dedicado a la compra de valores públicos, 
alcanzó un valor de 388.300 millones a 
finales de septiembre, ascendiendo a 17.400 
millones de euros las operaciones realizadas 
durante el mes (Véase Gráfico II.3.5).
La inflación a un año vista tiene, en este 
momento una probabilidad del 62% de 
situarse bajo el 1.5%, considerado como  
umbral asimilable a “cercano pero inferior al 
2%” declarado por el BCE. En cuanto a la 
inflación media de 2016, se estima en el 
1.3%, también con un 60% de 
probabilidades de estar bajo el citado 
umbral. Estos datos no harían prever a 
medio plazo, cambios muy importantes en el 
signo de la política monetaria, sin embargo 
si se producen movimientos en el tipo de 
interés de la Reserva Federal 
norteamericana, las autoridades europeas 
podría responder con subidas también, dado  
el nivel negativo que ahora alcanza el tipo 
de interés de intervención europeo. 
* En sombreado las predicciones con intervalos de con-
fianza al 80% de significación calculados a partir de 
errores históricos
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Gráfico II.3.3* Gráfico II.3.4*
Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 
*El Gráfico II.3.3 permite apreciar 
mensualmente la expansión de la parte del 
balance del BCE debido a “otras operaciones de 
liquidez” desde el inicio de la crisis.
*El Gráfico II.3.4 se centra, semanalmente  en 
el periodo a partir de junio de 2014, con el 
cambio de orientación en la política monetaria. 
Muestra el saldo total “Otras Operaciones de 
liquidez” y detalla el saldo de los programas no 
convencionales ABSPP, CBPP3 y el PSPP.
*El Gráfico II.3.5 muestra el flujo mensual de 
las operaciones enmarcadas en los tres  
programas anteriormente indicados. 
Gráfico II.3.5*
III. ESTADOS UNIDOS
Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)
Fecha: 
III.1. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
Importante sorpresa a la baja en el IPI de septiembre que prácticamente se estanca frente al 
2.9% anual previsto.
Los pronósticos de crecimiento medio anual se revisan fuertemente a la baja: siete décimas 






Como se comentó en el informe sobre el 
IPC, dentro del IPC subyacente se 
produjeron desviaciones al alza tanto en 
servicios como en bienes industriales no 
energéticos, aunque estadísticamente no 
significativas. En el caso de los servicios, 
con un aumento mensual del 0.23% frente 
al 0.19% previsto, pasando la tasa anual 
del 2.61% al 2.71%. Por lo que se refiere a 
los bienes industriales no energéticos, la 
variación mensual fue del 0.47% frente al 
0.42% previsto, la  tasa  anual  pasó  del  
–0.49% al –0.52%. Por partidas, destaca el 
comportamiento por encima de lo previsto 
en autos usados, servicios médicos, 
servicios educativos, así como en alquileres 
efectivos de vivienda. Sin embargo, a la 
baja lo hizo el vestido y calzado.
Fuera de la inflación subyacente, resaltar el 
comportamiento por encima de lo previsto 
de la comida fuera del hogar, por la fuerte 
subida de los precios de los comedores 
escolares y para empleados.
Referente a los indicadores que afectan al 
IPC ninguna variación significativa en el 
último mes. A pesar de la apreciación 
adicional del dólar respecto al resto del 
mundo, tanto en términos nominales como 
reales, los precios de importación de los 
bienes duraderos y no duraderos fueron 
más elevados de lo previsto.
Se prevé que la tasa anual del IPC general 
siga remontando hasta valores cercanos al 
1.7% a principios de 2016, para luego 
moderar algo, una vez salvado el escalón 
negativo del crudo.
En términos del índice de precios de gasto 
de consumo personal subyacente -PCE 
subyacente1-, se predice una tasa anual 
para octubre del 1.39%. 
El datos del IPC y PCE de septiembre, no 
modifican nuestras expectativas, quedando 
nuestras previsiones para el PCE 
subyacente2 en el límite superior del 
intervalo central establecido por la Fed en 
su última reunión3 (Cuadro III.2.1 y 
Gráficos III.2.1 y III.2.2). 
La variación 




del 0.15% frente 
al 0.18% 
previsto1 
Este dato, junto 





quedando el PCE 
subyacente2 en el 
límite superior del 
intervalo central 
establecido por la 





(1) PCE = Índice de precios encadenado de gasto en consumo 
personal
(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 
1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y 
sin desestacionalizar para el IPC.
2. El PCE, índice de precios de gasto de consumo 
personal (Personal Consumption Expenditure) es un 
índice de precios que tiene la ventaja, sobre el índice 
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index) 
de que, en vez de mantener la cesta de la compra fija, 
se adapta al gasto real y permite recoger cambios en 







Gráfico III.2.3 Gráfico III.2.4
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 
Fecha informe anterior:
Gráfico III.2.2Gráfico III.2.1





Gráfico III.2.11 Gráfico III.2.12
Gráfico III.2.10Gráfico III.2.9
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)




Gráfico III.2.13 Gráfico III.2.14
Gráfico III.2.15 Gráfico III.2.16
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)









Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 




Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones. 
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores históricos 








Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones. 
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores históricos 





Como se puede apreciar en el Gráfico A, 
los niveles de precios de la vivienda nueva, 
una vez ajustados por el IPC, se sitúan en 
septiembre en máximos del ciclo anterior, 
con tendencia al alza. Los niveles en la 
vivienda usada están un 19% por debajo 
de los máximos del ciclo pasado (todo ello 
considerando los precios de la vivienda 
ajustados por el IPC). Hay que tener en 
cuenta la elevada volatilidad de los precios 
de la vivienda nueva y las fuertes 
revisiones estadísticas.
Dentro de los indicadores de volumen en 
septiembre destacaron la venta de 
viviendas nuevas que suben un 5.5% más 
de lo previsto, resultando en una tasa 
anual del 17.5%. Lo mismo le ocurrió a la 
venta de vivienda usada, con una 
desviación al alza del 2.9% y una tasa 
anual que queda en el 8.8%. Sin embargo, 
los permisos y la venta de vivienda nueva 
registraron variaciones 5.8 y 8.3 p.p. 
inferiores a las previstas, bajando su tasa 
anual de forma drástica hasta el 4.7% y 
2.0% respectivamente.
En materia de precios, los de la vivienda 
nueva vuelven a retomar su senda alcista, 
situada en niveles preocupantes. No es el 
caso de la vivienda usada que mantiene 
precios más moderados.
Para los datos de volumen de octubre las 
expectativas son de recortes mensuales del 
7.2% en viviendas iniciadas y subidas del 
4.7% en venta de viviendas nuevas.
En definitiva, la evolución del sector en su 
conjunto muestra una tendencia moderada 
al alza con una preocupante presión de los 
precios.
Los datos del mes 
de septiembre 
relativos al mercado 
inmobiliario de 
EEUU tuvieron un 
comportamiento 
dispar en relación a 
las predicciones.
En efecto, las 
viviendas iniciadas y 
la venta de vivienda 
usada quedaron por 
encima, mientras 
que la venta de 
vivienda nueva y los 
permisos por 
debajo.
El tipo de interés 
hipotecario se 
mantuvo en el 3.9% 
del mes anterior, 
cercano al 3.4% 
mínimo de la serie.





encima de lo 
previsto.







Gráfico III.3.1.a Gráfico III.3.1.b
Gráfico III.3.2a Gráfico III.3.2b 
Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)
Fecha: 
EE.UU. Mercado Inmobiliario




Gráfico III.3.4a Gráfico III.3.4b 
Gráfico III.3.5a Gráfico III.3.5b
Gráfico III.3.6a Gráfico III.3.6b





Las previsiones de crecimiento para el PIB español 
2015 se sitúan en el 3.2% (±0.3), para 2015 y un 
2.7% (±1.4) para 2016, tras el dato EPA del tercer 
trimestre.
La sorpresa a la baja en agosto reduce las 
expectativas sobre el crecimiento del IPI hasta el 
3.2% (±0.3) para 2015 y hasta el 3.3% (±2.7) para 
2016.
La inflación anual en septiembre desciende hasta el 
0.9% negativo. Las previsiones sobre la inflación 
media se mantienen en el 0.5% (±0.08) negativo 
para 2015, pero bajan dos décimas hasta el 0.6% 
(±1.00) positivo para 2016.
El empleo sorprende al alza en el tercer trimestre de 
2015. El empleo a tiempo parcial también sorprende 
al alza. Construcción pasa a crecer un 6% desde el 
12% del primer semestre.
La zona sombreada corresponde a predicciones. 
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%. 
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero español.
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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La tasa de 
crecimiento 
trimestral prevista 
para el Consumo 
Privado decelere 
hasta el entorno del 
0.5%, más de 
medio punto 
respecto al 1.0% 
observado en el 
trimestre anterior. 
En octubre de 2015 la mayor parte de los 
indicadores de coyuntura que utiliza el 
BIAM proporciona información ya sobre la 
totalidad del tercer trimestre del año. 
Además en octubre se publica la Encuesta 
de Población Activa también referida al 
tercer trimestre, con lo que se disponen de 
muchos datos para analizar la marcha de la 
economía española. A la vista de éstos 
parece que la actividad económica está 
desacelerando respecto al ritmo del 1.0% 
trimestral observado de marzo a junio.
Los indicadores de confianza se han 
deteriorado aunque en poca escala. El 
valor del Índice de Sentimiento Económico 
que elabora la Comisión Europea se ha 
reducido 2 décimas, alcanzando para el 
promedio del trimestre los 109.5 puntos. 
Todos los componentes presentan 
promedios más bajos. En este sentido 
resalta el empeoramiento de la Confianza 
del Consumidor cuyo promedio se reduce 
2.9 puntos, lo que probablemente está 
relacionado con la caída de 2.3 puntos en 
la confianza del Comercio Minorista.  La 
confianza de la Construcción, por su parte, 
se anota una reducción del 0.9 puntos en 
su promedio debido al dato de septiembre, 
ya que sin este mes el promedio mejoraba 
levemente. Los indicadores de la Industria 
con una reducción de 0.2 pts en su 
promedio y de los Servicios en 0.4 pts son 
los que se deterioran menos. 
Como ha sucedido durante todo el tercer 
trimestre de 2015, los indicadores sobre el 
consumo privado muestran señales 
opuestas. Las Matriculaciones de Turismos 
han aumentado un 4.3% respecto al 
trimestre anterior, durante el cual se 
contrajeron un 1.8%. La contracción del 
segundo trimestre parece estar más 
asociada a la modificación a la baja en el 
esquema de ayudas ligadas al plan PIVE, y 
menos a razones de renta disponible de los 
consumidores. Por el contrario, el Índice de 
Comercio Minorista, corregido de 
calendario, deflactado y excluidas las 
estaciones de servicio, muestra una 
desaceleración clara, al crecer un 0.4%, 
menos de la mitad que el dato del 
trimestre previo.
Con todo, este mes se dispone de la 
información proveniente de la EPA referida 
al tercer trimestre. Aunque la creación de 
empleo sigue siendo positiva, la serie 
desestacionalizada por el propio INE 
muestra un crecimiento intertrimestral de 
la ocupación del 0.6%, muy por debajo del 
1.0% que mostraba en el segundo 
trimestre, y además con una importante 
sorpresa al alza por parte del empleo a 
tiempo parcial. La EPA se analiza 
detalladamente en la sección España: 
Mercado Laboral, pero una vez 
introducidos sus datos en los modelos de 
predicción hacen que la tasa de 
crecimiento trimestral prevista para el 
Consumo Privado decelere hasta el entorno 
del 0.5%, más de medio punto respecto al 
1.0% observado en el trimestre anterior.
En cuanto al principal indicador de las 
ramas de oferta que sigue el BIAM, el 
Índice de Producción Industrial no 
corregido de valores estacionales o efectos 
calendario (n.c.v.e),  debe aclararse que 
sólo se disponen de los datos referidos 
hasta agosto. El crecimiento observado en 
dicho mes fue del 5.1% interanual, un 
punto por debajo de lo previsto por el 
BIAM.
La innovación a la baja más importante, de 
5.6 pp. se produjo en Energía, al haber 
sido agosto un mes con un calor menos 
extremo que julio. Por otro lado, la 
fabricación de bienes de consumo 
sorprendió al alza en 2.7 pp.  
Actualizados los modelos con la nueva 
información, las previsiones sobre el IPI se 
reducen ligeramente respecto a julio. Para 
2015 el pronóstico retrocede dos décimas 
hasta el 3.2% (±0.3), el dato para 2016 
disminuye 3 décimas hasta el 3.3% (±2.7).
En lo que se refiere a los datos conjuntos 
del trimestre, la tasa anual prevista para el 
tercer trimestre es del 4.4%, lo que supone 
una apreciable aceleración frente al ritmo 
del 3.4% observado de abril a junio de 
2015.
Al disponer del dato de la EPA del tercer 
trimestre se han actualizado las previsiones 
de Consumo Privado, y por ende del PIB. 
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El perfil de 
crecimiento 
pronosticado para 
España se ha 
reducido una 
décima para ambos 
años,  hasta el  
3.2% (±0.3) en 
2015 y hasta el  
2.7% (±1.4) para 
2016. En cuanto a 
la próxima tasa 
trimestral prevista, 
esta se sitúa en el 
0.9% (±0.4).   
Asimismo, se ha variado el crecimiento 
previsto en el Consumo de las 
Administraciones Públicas para 2016, 
asumiendo que tenga que reducirse en las 
7 décimas en las que las previsiones sobre 
el déficit público de la Comisión Europea y 
del Gobierno español difieren.  
El perfil de crecimiento pronosticado para 
España se ha reducido una décima para 
ambos años,  hasta el  3.2% (±0.3) en 
2015 y hasta el  2.7% (±1.4) para 2016. 
En cuanto a la próxima tasa trimestral 
prevista, esta se sitúa en el 0.9% (±0.4).  
No obstante, el dato de crecimiento de la 
Contabilidad Nacional correspondiente al 
tercer trimestre, se conocerá en 
noviembre, información con la que se 
elaboraran unas nuevas previsiones para el 
próximo BIAM.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA: DEMANDA
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha observados:





PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA: OFERTA
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha observados: 





IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas. IPI
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
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El IPC en España disminuyó un 0.9% en 
septiembre respecto al mismo mes del año 
anterior. En tasa mensual, el retroceso fue 
del 0.3%, idéntico al observado en agosto. 
La disminución fue una décima mayor de lo 
previsto por el BIAM.
Lo más destacado del mes vuelve a ser el 
descenso de los precios energéticos. La 
subclase de electricidad, desciende por los 
precios de producción y por el efecto del 
cambio en los peajes anunciado por el 
Gobierno en el mes de julio. Este último 
factor se prevé ya casi transmitido a 
precios finales en su totalidad, por lo que 
la bajada de los precios eléctricos será mas  
reducida en octubre. Los precios de los 
Carburantes y Combustibles  siguen 
descendiendo por efecto de la bajada del 
crudo en los mercados internacionales. 
En menor medida han sorprendido en 
septiembre los precios de la Enseñanza, 
que subieron menos de lo previsto. 
Los datos del IPC de septiembre no han 
alterado la previsión vigente para la 
inflación media de 2015, que se mantiene 
en un 0.5% (±0.08) negativo, sin embargo 
han inducido una sensible revisión a la baja 
en las expectativas de inflación españolas, 
para el año 2016. Cabe remarcar que la 
revisión se debe casi en exclusiva a la 
componente no subyacente. Así la inflación 
no subyacente, o residual, media esperada 
para 2016 era del 0.4% que ha pasado, 
tras el último dato observado, a ser del 
0.5% negativo. Las dos clases que la 
forman, tanto Energía como Alimentación 
No Elaborada ven revisados sus 
pronósticos a la baja.  
La componente subyacente de la inflación, 
sin embargo se espera que mantenga una 
suave aceleración hasta acabar en 
diciembre con tasas del 1.0% (±0.39) 
anual. La inflación subyacente media sería 
del 0.6% (±0.06) en 2015, y del  0.8% 
(±0.62) como media de 2016. 
El resultado global de las dos dinámicas, 
como se ha anticipado en los párrafos 
anteriores, redunda en el mantenimiento 
de la tasa de inflación prevista para 2015 
en el 0.5% (±0.08) mientras que para el 
año 2016 se revisa 2 décimas a la baja, 
situándose en el 0.6% (±1.00). 
En lo que se refiere a la trayectoria a corto 
plazo, la inflación anual de octubre repetirá 
el 0.9% negativo. En noviembre alcanzaría 
el 0.6% negativo y sólo en diciembre 
volverá a tasas positivas, con un 0.1%, aun 
así, la probabilidad de que en el último mes 
de 2015 la inflación sea también inferior a 
cero, en el momento actual es del 39.0% 
(Ver Cuadros IV.2.2 y IV.2.4).
Los mercados de futuros están anticipando 
por el momento un precio medio 
del barril de crudo en el entorno 
de los 54$ el barril para 2016. 
Esto supone una bajada del 21% 
respecto a los niveles que se 
manejaban en julio de este año. 
Si los precios del crudo se 
mantienen en torno a los citados 
56$ el barril mencionados, la 
componente energética del IPC 
estará en valores negativos hasta 
La caída de los 
precios energéticos, 
tanto en los 
derivados del 
petróleo, como en 
gas y electricidad, 
principales 
responsables del 
retroceso en las 
previsiones para el 
año próximo. La 
inflación 
subyacente no ve 




Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 
Cuadro IV.2.1
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%





Gráfico IV.2.2agosto de 2016, y la inflación general 
volvería a quedar muy cerca de cero en los 
meses que van de mayo a julio de 2016. 
Gráfico IV.2.3
Gráfico IV.2.4







Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:







Fuente: BRENT CRUDE OIL (NYMEX)
Fecha:
Fuente: OIL BULLETIN.COMISIÓN EUROEA
Fecha:
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones






La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos






La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN ESPAÑA
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 
Gráfico IV.2.8 Gráfico IV.2.9






Los valores mostrados se corresponden con las predicciones realizadas por el BIAM




IV.3. España. Mercado Laboral
IV.3. MERCADO LABORAL
Resultados de la EPA del primer 
trimestre de 2015
La Encuesta de Población Activa (EPA) 
relativa al tercer trimestre de 2015 ha 
mostrado un  aumento del empleo, de 
acuerdo con el comportamiento 
estacional de la serie. Sin embargo el 
incremento trimestral de 182 mil 
personas, o equivale a una tasa del 
1.0%, puede considerarse como un dato 
especialmente positivo toda vez que ha 
sorprendido al alza 0.3 puntos 
porcentuales (pp) respecto al pronóstico 
del BIAM. En puestos de trabajo, la 
sorpresa al alza asciende 56 mil empleos 
(Cuadros IV.3.3 y IV.3.4).
El citado aumento en el empleo llevó la 
cifra total los 18.05 millones de puestos 
de t rabajo. Según las series 
desestacionalizadas del propio INE, la 
variación intertrimestral ha sido del 0.6%, 
decelerando 5 décimas respecto al 
trimestre anterior. En el último año el 
empleo ha aumentado en 544.7 mil 
personas, lo que implica un avance del 
3.1%, ritmo anual ligeramente más alto 
que el 3.0% observado trimestre anterior 
(Cuadros IV.3.8, IV.3.11, IV.3.14).
La población activa ha descendido en 116 
mil personas, 75 mil más de las que se 
preveían. La tasa de actividad retrocede 6 
décimas hasta el 59.2%, siendo el 
porcentaje más bajo desde 2008.  
Durante el último año el balance es 
también negativo en 32 mil personas, un 
0.1% (Cuadro IV.3.14).
El número de parados se ha reducido en 
298 mil personas durante el tercer 
trimestre, descenso de 131 personas 
superior al anticipado. La cifra de parados 
alcanza en consecuencia los 4,85 millones 
de personas, y la tasa resultante, el 21.2% 
reduciéndose 0.8 (pp.) respecto al  
trimestre anterior. En este sentido la 
reducción de la actividad aporta casi el 
40% al imprevistamente alto descenso del 
paro. En lo que respecta a la dimensión 
anual, se contabilizan 544.8 mil parados 
menos (Cuadros IV.3.14-IV.3.16).
Entrando en las variables que pueden 
aproximar la calidad del empleo creado, 
como son el tipo de contrato (indefinido o 
temporal), el tipo de jornada (completa o 
parcial) o el régimen de trabajo (asalariado 
o no asalariado), la sorpresa al alza en la 
creación de empleo es tributaria de las 
formas de contratación más precarias 
(Cuadros IV.3.8-IV.3.10).
Esta conclusión se obtiene al examinar el 
empleo por tipo de jornada: mientras que 
los puestos de trabajo a jornada completa 
han crecido dos décimas menos de lo 
esperado, los puesto a tiempo parcial han 
crecido 3.3 puntos sobre la cifra prevista. 
En número de personas esto significa que 
se crearon 29.6 mil puestos a tiempo 
completo menos de los previstos, a la vez 
que los empleos a tiempo parcial se 
incrementaban en 85 mil personas más 
que las pronosticadas. Debe señalarse el 
empleo parcial descendió en términos 
anuales en el trimestre anterior, 
suponiendo un dato no sólo bajo sino 
contrario a la trayectoria que el empleo 
parcial describe desde 2012. Puede que la 
subida extraordinaria del tercer trimestre 
esté compensando en 
p a r t e  l a  b a j a d a 
e x t r a o rd i n a r i a  de l 
tr imestre previo. La 
explicación de este 
comportamiento puede 
estar relacionada con una 
dinámica similar observada 
en el empleo público, que 
frenó el trimestre anterior 
y se expande con mayor 
2015 presentará un 
crecimiento del 
empleo del 2.9%, 
que se ralentizará 
hasta el 1.9% en 
2016. El empleo 
temporal crecerá a 
un ritmo superior al 
doble del indefinido 
en ambos años. 
Según la EPA del 
tercer trimestre de 
2015 los ocupados 
aumentaron en 182 
mil personas, 56 mil 
más de lo previsto, 
equivalente a 0.3 
puntos porcentuales 
(pp). La variación 
intertrimestral 
desestacionalizada 
ha sido del 0.6%, 
decelerando cinco 
décimas respecto al 
trimestre anterior. En 
el último año el 
empleo ha 
aumentado en 544.7 
mil personas, lo que 





Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
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fuerza en este. La sucesión de procesos 
electorales desde mayo de 2015, con 
cambios de administración en autonomías 
y ayuntamientos relevantes, da soporte a 
este argumento. 
Al analizar el empleo asalariado por tipo 
de contrato, sin embargo, no se observa 
un comportamiento diferencial entre el 
empleo temporal y el indefinido. Ambos 
tipos de contrato sorprende al alza en 
una magnitud similar, 4 décimas, lo cual 
equivale a 44 mil empleos indefinidos 
más de los previstos o a 17 mil empleos 
temporales más de los pronosticados 
(Cuadro IV.3.3).
Las trayectorias anuales observadas en el 
trimestre muestran que el empleo a 
tiempo parcial crece a un 4.8%, 2 puntos 
por encima del ritmo que se observa en 
el empleo a tiempo completo. En cuanto 
al comportamiento diferenciando por tipo 
de contrato, los puestos de trabajo 
temporales han crecido en el trimestre a 
un ritmo del 10.1% anual frente al 1.6% 
al que lo hace la indefinida (Cuadros 
IV.3.8-IV.3.10).
El empleo no asalariado ha decelerado 
apreciablemente en el tercer trimestre, 
hasta una tasa anual del 0.3%. Si se 
compara con el 3.7% al que crece el 
empleo asalariado, el diferencial de 
crecimiento entre ambos tipos de 
vinculación se amplia (Cuadros IV.3.8-
IV.3.10).
Con los datos disponibles la temporalidad 
se sitúa en el 26.2% y la ratio de trabajo 
a tiempo parcial en el 15.2%. Ambas 
variables son estacionales. En el caso de 
la temporalidad, el tercer trimestre es 
La sorpresa al alza 
más destacada se da 
en los trabajadores 
con jornada a tiempo 
parcial que crecen 83 
mil personas sobre lo 
previsto (3.3 pp), 
mientras que la 
ocupación a tiempo 
completo crece 30 
mil personas menos 
de lo previsto (0.2 
pp). Por sectores, 
Construcción  e 
Industria crecen 
menos de lo 
previsto, destaca 
Construcción que 
decrece en un 0.9% 






*Proyecciones hasta IV-17 derivadas de nuestros 
modelos econométricos. Proyecciones desde I-18 
basadas en la tasa interanual 1.9% (predicha en 
horizonte de previsión BIAM, IV- 17; azul).
Tasa interanual de ocupación (granate, eje derecho).
Cuadro IV.3.2
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
donde esta ratio alcanza el máximo 
anual. Ocurre lo opuesto con la tasa de 
parcialidad, donde el tercer trimestre 
marca el mínimo anual.  Observando las 
tendencias a través de las respectivas 
medias móviles ambas ratios se están 
acelerando, con más intensidad en el 
primer caso. La ratio de trabajo 
autónomo –complementaria de la tasa de 
asalarización- alcanza en el tercer 
trimestre un 17.2%, marcando una 
tendencia muy suave a la baja (Gráficos 
IV.3.4 y IV.3.5).
Por último, analizando la perspectiva 
sectorial, Construcción e Industria 
sorprendieron a la baja, al crecer por 
debajo de lo esperado 1.6 y 0.3 puntos 
po r ce n tua le s  en  t as a  anua l 
respectivamente. En número de personas 
supondrían 18 mil  y 8 mil empleos 
observados menos de los pronosticados 
en cada caso.  Agricultura y Servicios 
sorprendieron al alza, 3.8 y 0.4 pp 
respectivamente, lo que supone 25 mil 
empleos más en las actividades 
primarias de los que se preveía y 57 
mil empleos más en las actividades 
del sector Servicios (Cuadro IV.3.4).
El dato del tercer trimestre muestra 
un importante cambio cualitativo en 
las  t endenc ias sec to r ia les . 
Construcción decelera su ritmo 
hasta prácticamente la mitad, 
quedando por debajo del 6%, 
Industria también decelera, pero en 
menor medida, al pasar de un 6.4% 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
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a un 3.8%. Servicios por su parte 
aumenta 7 décimas su ritmo de 
creimiento, hasta el 2.6%. La 
deceleración de la construcción, que 
alcanzó tasas superiores al 12% en la 
primera parte del año puede estar 
asociada a la maduración del ciclo 
electoral, tal y como se señalaba en el 
comentario de la EPA del segundo 
trimestre (Cuadros IV.3.11-IV.3.13).
Previsiones
Los nuevos datos de la EPA han 
producido algún cambio relevante en los 
pronósticos sobre el  empleo, sin 
embargo estos se dan más en la 
composición que en el agregado (Gráfico 
IV.3.9).
Como se muestra en el Cuadro 1, el 
empleo crecerá un 2.9% en media anual 
este año y un 1.9% el año que viene, lo 
cual supone haber incrementado en una 
décima ambas cifras respecto al 
pronóstico previo. Asimismo se aumenta 
el horizonte de previsión hasta el año 
2017 para el que se pronosticaría un 
aumento de la ocupación medio anual del 
2.0%
De mantenerse el ritmo de crecimiento 
estimado para el trimestre final de 2017, 
la economía española recuperaría la tasa 
de ocupación pre crisis en el año 2023, 
tal y como muestra el Gráfico 1, con lo 
cual aún deberían pasar 8 años de 
crecimiento en el entorno del 2.0% para 
recuperar la pérdida de empleo.
Las previsiones de la población activa se 
reducen. Para 2015 se prevé un retroceso 
del 0.1%, para 2016 el retroceso sería 
del 0.4% y para 2017 se prevé un 
ascenso del 3.0%. A tan largo plazo las 
distintas evoluciones del Empleo, Paro y 
Población, producen esta senda acelerada 
tras 2016 (Cuadro IV.3.1, Gráfico IV.3.3).
En cuanto a la tasa de paro, el pronóstico 
para la media anual mejora. La tasa 
media de 2015 se situara en el 22.2%, 
dos décimas menos que la previsión 
anterior.  Para 2016  se pronostica un 
20.4%, 8 décimas menos que el 
pronóstico anterior, y sería en 2017 
La sorpresa al alza 
más destacada se da 
en los trabajadores 
con jornada a tiempo 
parcial que crecen 83 
mil personas sobre lo 
previsto (3.3 pp), 
mientras que la 
ocupación a tiempo 
completo crece 30 
mil personas menos 
de lo previsto (0.2 
pp). Por sectores, 
Construcción  e 
Industria crecen 
menos de lo 
previsto, destaca 
Construcción que 
decrece en un 0.9% 






Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
Gráfico IV.3.3
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:
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cuando la tasa de paro bajase del 20%, 
al alcanzar un 17.6% en media. No 
obstante esta cifra a largo plazo es 
susceptible de presentar una variabilidad 
alta (Cuadro IV.3.1).
En cuanto a la tipología del empleo 
creado, examinando el tipo de contrato 
se estima que el empleo temporal crezca 
a un 7.6%, 5.8% y 6.0% en 2015, 2016 
y 2017 respectivamente. Por el contrario 
el empleo indefinido crecería un 3.3%, 
2.4% y 2.5% en el mismo periodo. El 
diferencial apenas varía en 2015 y se 
estrecha ligeramente para 2016, por un 
menor crecimiento del empleo temporal. 
Acorde a esta evolución, la temporalidad 
será del 25.0% en 2015, se elevará hasta 
el 25.8% en 2016 y alcanzará el 26.7% 
en 2017 (Cuadro IV.3.2, Gráficos IV.3.6-
IV.3.8).
Por tipo de jornada el dato del tercer 
trimestre vuelve a crear un diferencial a 
largo plazo desfavorable para el empleo a 
tiempo completo. Este crecería un 2.9%, 
1.8% y 1.8% en 2015, 2016 y 2017 
mientras que el pronóstico para el 
crecimiento medio del empleo a tiempo 
parcial es de 2.7%, 2.8%, 3.0% en el 
mismo período. La tasa de empleo parcial 
crecería 2  décimas hasta el 16.0% en 
2016 y otra décima más, hasta el 16.1% 
en 2017.
En lo que atañe al comportamiento 
sectorial previsto, lo más destacable es la 
desaceleración marcada que presenta 
Construcción para 2016 en línea con los 
datos del último trimestre. Servicios en 
cambio mantiene una trayectoria estable, 
en el entorno del 2. Industria tras un 
buen principio de año experimenta una 
dinámica similar a Construcción, aunque 
menos acusada, y alcanza unas tasas 
más modestas en el final de 2015 y 
principio de 2016.
La composición del empleo que estas 
predicciones, de cumplirse, producirían 
puede verse en los Cuadros IV.3.17 y 
IV.3.18 de esta nota.
Respecto al cuarto trimestre de 2015, 
(Cuadros IV.3.5-IV.3.7) cuyo efecto 
estacional es negativo, se estima que la 
ocupación descienda un 0.2%, lo que 
El paro se reduce en 
298 mil personas, 
dejando la tasa de 
paro en el 21.2%, 
debido al aumento 
del empleo, pero 
también a un 
importante descenso 
de la actividad, de 
116 mil personas. La 
tasa de actividad 
desciende hasta el 
59.2%, 0.6 pp 
menos que el 
trimestre anterior y 
mínimo desde 2008.
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equivaldría a 31 empleos menos. El 
número de parados crecerá en 22 mil 
personas, un 0.5% a lo largo del 
trimestre, llevando la tasa de paro a un 
21.3% para finalizar el año. En cuanto a 
tipo de contrato y tipo de jornada, se 
espera menos empleo temporal, y más 
indefinido, por factores estacionales, de 
la misma manera que, por factores 
estacionales crecería el empleo a tiempo 
parcial y disminuiría el empleo a tiempo 
completo.
Para 2016 se espera 
una desaceleración 
en el crecimiento 
medio anual del 
empleo de un pp 
respecto a la de 
2015, hasta el 1.9%. 
El empleo temporal 
crecerá un 7.6% más 
del triple del 
indefinido. El empleo 
a jornada parcial 
crecerá al 2.8% 
superior al 
crecimiento del 1.8% 
en el empleo a 
jornada completa, 
pero con menor 
diferencial. La 
construcción 
desacelera hasta el 
0.8% en 2016. Con 
las previsiones 
vigentes se 
alcanzaría la tasa de 
ocupación pre crisis 
en el año 2024 .
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COMPOSICION PREVISTA DEL EMPLEO
% sobre total de ocupados
Cuadro IV.3.17
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE LA EPA EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual:
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE LA EPA EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual:
Fecha informe anterior:
Gráfico IV.3.16 Gráfico IV.3.17
Gráfico IV.3.18 Gráfico IV.3.19
1. Consensus Forecasts: 
2. BIAM. Boletín Inflación y Análisis Macroeconómico: 
3. FMI: 
4. OCDE. Euro área y EE.UU.: 
5. Focus Economics: 
6. Gobierno de España: 
7. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, 
8. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. 
Predicción puntual a partir de intervalos.
9. Comisión Europea:
EVOLUCIÓN DE PREDICCIONES PARA 2015
Tasa anual media de crecimiento
V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS ÁREAS
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS
COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE LA EURO ÁREA
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 
Fecha informe anterior: 
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO ÁREA
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACIÓN MEDIA ANUAL DE 2015 EN LA         
EURO ÁREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2014
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA
Fecha informe actual: 
Fecha informe anterior: 
Anexo I. Cambio de Expectativas
www.uc3m.es/biam
69
COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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INFLACIÓN ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPAÑA
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACIÓN MEDIA ANUAL DE 2015 EN ESPAÑA 
POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2014
Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletín en el que se publicó la predicción de media anual que se le asigna en el gráfico
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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1.Sin alquileres imputados. 
2. La medida homogénea de inflación subyacente ha sido construida a efectos de comparación entre 
los datos de Euro área y de EE.UU.
Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
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EURO ÁREA—ESTADOS UNIDOS
VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACIÓN
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Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
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EURO ÁREA—ESPAÑA
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LAS PREVISIONES DE LA EPA PARA 2016 APUNTAN A UNA DESACELERACIÓN EN EL CRECIMIENTO DEL
EMPLEO HASTA EL 1.9%. PERSISTIRÍA EL DIFERENCIAL A FAVOR DE LAS FORMAS DE CONTRATACIÓN MÁS
PRECARIAS. SERVICIOS E INDUSTRIA SERÁN LOS SECTORES MÁS DINÁMICOS.
